








Manipulation is the art of advertising through the medium of the tape.
/ Jesse Livermore1
1 Lefèvre, s 244
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Sammanfattning
Kapitalmarknaderna spelar en viktig roll för företagens kapitalförsörjning och investerarnas 
möjligheter att få avkastning på sitt kapital. Det förekommer emellertid att marknadsaktörer 
manipulerar värdepapperskurser av olika anledningar. Bland annat för att behålla förtroendet 
för värdepappersmarknaden är det viktigt att stävja sådant fusk. Därför finns en mängd regler 
som direkt eller indirekt har koppling till kursmanipulation. Det har visat sig svårt att ex ante 
avgöra var gränsen går mellan tillåten och otillåten kurspåverkan. Det hänger samman med att 
syftet med en viss åtgärd kan avgöra om åtgärden är otillåten. Genom förarbeten, EU-direktiv, 
svensk lag, rättspraxis och doktrin har ett antal åtgärder och syften kunnat identifieras vilka 
anses vara otillbörliga. Därav kan man inte nödvändigtvis dra slutsatsen att de åtgärderna och 
syftena i varje enskilt fall skulle anses vara otillbörliga av en domstol.
Den  viktigaste  regeln  avseende  kursmanipulation  är  förbudet  mot  otillbörlig 
marknadspåverkan.  Andra  relevanta  straffrättsliga  regler  är  svindleri,  bedrägeri, 
bokföringsbrott  och  rapporteringsskyldighet.  Utöver  de  straffrättsliga  reglerna  finns  det 
förvaltningsrättsliga  regler,  såsom  anmälningsskyldighet  och  flaggningsskyldighet,  vilka 
motverkar kursmanipulation genom att förbättra transparensen på marknaden. Därutöver finns 
marknadens självreglering, bestående av bl.a. Stockholmsbörsens handelsregler och Svenska 
Fondhandlareföreningens  regler,  vilka  reglerar  hur  värdepappersinstituten  ska  agera  i 
förebyggande  syfte  och  vid  misstänkt  kursmanipulation.  De  EU-rättsliga  direktiven  på 
området bidrar till att avgöra vilka åtgärder som är otillåtna men direktiven kan inte göras 
gällande mot en enskild person. 
De  otillåtna  åtgärderna  kan  indelas  i  tre  grupper:  Handelsåtgärder,  hemliga  avtal  och 
vilseledande informationsspridning. Åtgärder som har ansetts vara otillåtna är: Att sälja aktier 
till  sig själv,  eget  bolag eller  nära anhörig (skenavtal),  improper  matched orders,  hemliga 
återköpsklausuler, hemliga överlåtelseförbud, pump-and-dump-upplägg, scalping, att handla 
med ett finansiellt instrument för att påverka priset på ett annat instrument, att avsiktlig utlösa 
en stopp-loss, window dressing, cornering, manipulerad bokföring, att ta stora positioner som 
låser fast kursen vid en viss nivå, att göra transaktioner vid börsens stängning som vilseleder 
aktörer som fattar beslut grundade på stängningskurser, att köpa och sälja aktier till en kurs 
som är omotiverat  hög, att lägga en stor dold köporder som sen återkallas och att komma 
överens om en affär i förväg som man sen genomför på börsen.
Förbudet  mot  otillbörlig  marknadspåverkan  är  endast  tillämpligt  i  de  fall  då  åtgärden 
vidtagits  med  ett  otillbörligt  syfte.  Denna  ordning  beror  på  att  brottet  ofta  begås  genom 
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användande av helt ordinära åtgärder, exempelvis att en köporder läggs på börsen. Sådana 
ordinära åtgärder är naturligtvis tillåtna som utgångspunkt. En viss åtgärd kan alltså vara helt 
legitim om syftet är ett men otillbörlig om syftet är ett annat. Kanske kan man uttrycka det så 
att åtgärder som syftar till att uppnå någon av de effekter som nämns i art. 1.2 MmD och 8 § 
MmL har vidtagits med otillbörligt syfte. De syften som har ansetts otillbörliga vid påverkan 
på värdepapperskurser har det gemensamt att de avviker från vad som normalt kan anses vara 
syftet  med att  göra värdepappersaffärer.  Otillåtna åtgärder  saknar  ofta affärsmässigt  syfte. 
Domstolarna har ansett att följande syften är otillbörliga: Att uppnå skattefördelar, att driva 
upp kursen eller volymen, att driva ner kursen, att låsa kursen och att driva upp kursen på ett 
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Kapitalmarknaderna  spelar  en  avgörande  roll  för  de  ekonomiska  förutsättningarna  i  det 
moderna samhället. Utan börsen hade företagens kapitalförsörjning blivit avsevärt försvårad 
och det hade varit svårare för investerare att få avkastning på sitt kapital. Placering av kapital i 
värdepapper handlar till syvende og sidst om att tjäna pengar. Investerare eftersträvar att få så 
hög avkastning som möjligt till lägsta möjliga risk. 
En gammal sanning är att där det finns pengar att tjäna finns det också människor som är 
beredda att ta till ohederliga metoder för att tjäna ännu mer pengar än vad som annars vore 
möjligt. En etablerad tanke är att förekomsten av ohederliga metoder skadar marknaden och 
försvårar tillförseln av riskkapital. Dessutom strider tanken på att vissa aktörer skulle tillåtas 
fuska mot den allmänna uppfattningen av vad som är rätt och riktigt. Det finns således tunga 
skäl  för  samhället  att  motverka  olika  former  av  regelvidrigt  agerande  på 
värdepappersmarknaden. 
Användandet  av  ohederliga  metoder  vid  värdepappershandel  kan  ta  sig  många  olika 
uttryck. Kursmanipulation kan ske genom handelsåtgärder, hemliga avtal eller vilseledande 
informationsspridning. Att avgöra var gränsen går mellan tillåten och otillåten påverkan på 
värdepapperskurser har visat sig vara svårt, bl.a. av den anledningen att syftet med en åtgärd 
ofta är avgörande för huruvida åtgärden är tillåten eller otillåten. 
1.2 Syfte
Syftet  med  uppsatsen  är  att  ta  reda  på  vad  som  är  otillåtet  när  det  gäller  påverkan  på 
värdepapperskurser. Ett delmål med uppsatsen är att identifiera de regler som har samband 
med kursmanipulation för att  få en överblick över regelverket.  Detta mynnar ut i  följande 
frågeställning:
•  Vilka  regler  har  samband  med  kursmanipulation  och  vad  är 
innebörden av dessa regler?
De viktigaste reglerna avseende kursmanipulation är straffrättsliga. När det gäller de reglerna 
är det två aspekter som framstår som viktigare än andra när det gäller att avgöra huruvida en 
åtgärd är otillåten: 1. Vad åtgärden består i; 2. Vad syftet med åtgärden är. Här aktualiseras 
följande frågeställningar:
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• Vilka kurspåverkande åtgärder är otillåtna?
• Vilka syften är otillbörliga vid kurspåverkan?
1.3 Metod och material
Traditionell juridisk metod har använts i arbetet med uppsatsen. Jag har gått igenom lagtext, 
förarbeten, rättspraxis och doktrin. Relevanta delar av dessa redovisas i uppsatsens deskriptiva 
avsnitt.  Därefter  analyseras  det  deskriptiva  stoffet  i  uppsatsens  analyserande  avsnitt, 
benämnda Kommentar respektive Slutsatser. 
1.4 Avgränsningar
Uppsatsen behandlar vad som gäller i Sverige. För att klarlägga rättsläget i Sverige undersöks 
svensk nationell rätt och EU-rätt. Rättsläget i andra länder lämnas utanför uppsatsen.
Uppsatsen  behandlar  regleringen av  kursmanipulation.  Kursmanipulation  som  fenomen är 
ständigt  närvarande  i  uppsatsen  men  avsikten  är  inte  att  närmare  undersöka  fenomenet 
kursmanipulation som sådant.
Insiderbrott och obehörigt röjande av insiderinformation lämnas utanför uppsatsen.
Uppsatsen behandlar den nuvarande regleringen och framväxten av denna. Framtida reglering 
lämnas utanför uppsatsen.
De  nuvarande  förbudsreglerna  mot  kursmanipulation  är  straffrättsliga.  Alternativa 
regleringsformer såsom en ren förvaltningsrättslig  reglering eller  ren självreglering lämnas 
utanför uppsatsen. Dock behandlas de förvaltningsrättsliga regler och den självreglering som 
finns idag.     
1.5 Terminologi
Här redogörs för med vilken innebörd olika termer används i uppsatsen.
Aktör En fysisk eller juridisk person
Åtgärd En handling av en aktör på marknaden
Kurspåverkan En  åtgärd  som  påverkar  en  värdepapperskurs. 
Kurspåverkan kan vara tillåten eller otillåten, legitim 
eller klandervärd.
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Kursmanipulation En  åtgärd  som  utgör  klandervärd  kurspåverkan. 
Kursmanipulation kan vara tillåten eller otillåten men 
är alltid klandervärd.
Otillbörlig marknadspåverkan En åtgärd som utgör brott enligt 8 § MmL 
Otillbörlig kurspåverkan En åtgärd som utgjorde brott enligt 9 § ISL
1.6 Disposition
Uppsatsen inleds med att dess syfte fastslås och ett antal frågeställningar formuleras. Därefter 
görs  en  genomgång  av  historiken  på  området,  bestående  av  förarbeten  och  börsens  egna 
utredningar. Sen följer ett avsnitt som behandlar idag gällande regler. Det rör sig dels om 
straffrättsliga  regler  som  uttryckligen  förbjuder  kursmanipulation,  dels  om 
förvaltningsrättsliga regler och självreglering som indirekt förhindrar kursmanipulation. Det 
avsnittet  avslutas  med en kommentar  av gällande  regler.  Därefter  görs  en genomgång  av 
rättspraxis på området. Det avsnittet avslutas med en kommentar av rättspraxisen. Sen följer 
ett avsnitt som utifrån allmänna utgångspunkter behandlar vilka förfaranden som typiskt sett 
är otillåtna. Uppsatsen avslutas med att sammanfattande slutsatser presenteras. 
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2 Historik
I  detta  avsnitt  behandlas  framväxten  av  den  svenska  regleringen  av  kursmanipulation. 
Avsnittet tar avstamp i 1940 års straffrättskommitté som lade grunden för kriminaliseringen 
av svindleri.  Fokus riktas sedan på de många utredningar som föregick införandet av förbudet 
mot  otillbörlig  kurspåverkan,  som  senare  utvidgades  till  otillbörlig  marknadspåverkan. 
Redogörelsen  utgår  från  de  utredningar  som  gjorts  på  området  och  dessa  presenteras  i 
kronologisk  ordning.  Utredningarna  är  av  två  sorter:  Offentliga  utredningar  tillsatta  av 
regeringen (SOU) och utredningar tillsatta av Stockholmsbörsen. 
Regleringen  av  otillbörlig  marknads/kurspåverkan  är  en  relativt  sent  tillkommen 
lagstiftning.  Förbudet  mot  otillbörlig  kurspåverkan tillkom 1997 genom att  det  infördes  i 
Lagen  om handel  med  finansiella  instrument.  År  2000  flyttades  förbudet  mot  otillbörlig 
kurspåverkan  till  Insiderstrafflagen  vilken  samtidigt  ersatte  Insiderlagen.  År 2005 ersattes 
otillbörlig  kurspåverkan av otillbörlig  marknadspåverkan vilket  placerades  i  den samtidigt 
tillkomna Marknadsmissbrukslagen vilken ersatte Insiderstrafflagen. Förbudet mot otillbörlig 
marknadspåverkan finns än idag i Marknadsmissbrukslagen
2.1 Straffrättskommittén – SOU 1940:20
Straffrättskommitténs  utredning  (SOU  1940:20)  medförde  att  svindleribrottet  infördes  i 
Sverige i samband med 1942 års strafflagsrevision. I Danmark och Norge hade tidigare införts 
strafflagstiftning som förbjöd svindleri.2 
Rättsläget i Sverige fram till 1942 framgår av kommittédirektivet till Straffrättskommittén. 
Där  talas  om s.k.  allmänfarligt  bedrägeri  (svindleri),  vilket  innebar  exempelvis  att  lämna 
oriktiga uppgifter om bolags ekonomiska ställning. Själva lämnandet av oriktiga uppgifter var 
inte  straffbart  enligt  Strafflagen  och  s.k.  allmänfarliga  bedrägerier  föll  därför  utanför  det 
straffbara området i de fall då rekvisiten för bedrägeri inte var uppfyllda.3 
En bestämmelse fanns emellertid i Lag den 16 maj 1919 om fondkommissionsrörelse och 
fondbörsverksamhet. I 49 § fanns ett straffstadgande med ett förbud mot att, i syfte att inverka 
på allmänhetens eller ett flertal personers uppfattning, om ett värdepappers värde eller läget 
på värdepappersmarknaden överhuvud,  sprida ett  rykte  som gärningsmannen vet  är  osant. 
Utöver nu nämnda regel fanns det vissa bestämmelser bl.a. i den dåvarande aktiebolagslagen 
som förbjöd bolagsföreträdare att lämna oriktiga uppgifter i skriftlig handling vid exempelvis 
bolagsstämma.4  
2 SOU 1940:20, s 156 f
3 SOU 1940:20, s 27
4 SOU 1940:20, s 156
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Svindleri  beskrevs som ett  bedrägeri  riktat  mot  allmänheten eller  en obestämd krets av 
personer.  Man uppmärksammade  det  svåra  i  att  bevisa  bedrägeriansvar  vid  sådana  brott. 
Svårigheten  bestod  framförallt  i  att  styrka  kausalsambandet  mellan  de  vilseledande 
uppgifterna och uppkommen skada. Utredningen ansåg det motiverat med en kriminalisering 
eftersom svindleri kan innebära en avsevärd fara för att de vilseledda personerna genomför 
förlustbringande affärer.5
När  det  gäller  svindleribrottet  har  endast  mindre  ändringar  skett  sedan  1942  års 
strafflagsrevision:  Formuleringen  ”oriktig  eller  vilseledande”  har  ersatts  av  bara 
”vilseledande”, straffarbete har avskaffats som påföljd, ringa brott kan numera även ge böter 
eller  fängelse  mot  endast  böter  enligt  Straffrättskommitténs  förslag.  Uppdelningen  av 
svindleribrottet i två st. fanns med redan i Straffrättskommitténs betänkande. Vid brott enligt 
1  st.  kan  vem  som  helst  vara  gärningsman  medan  det  vid  brott  i  2  st.  ska  vara  en 
bolagsföreträdare. Detta motiverades med att större krav kunde ställas på bolagsföreträdare än 
utomstående. För att utomstående skulle kunna dömas för svindleri föreslogs direkt uppsåt 
medan det för bolagsföreträdare skulle räcka med eventuellt uppsåt eller grov oaktsamhet.6 
Detsamma  gäller  fortfarande,  med  den  skillnaden  att  eventuellt  uppsåt  ersatts  av 
likgiltighetsuppsåt. 
Många av de förslag som lades fram i SOU 1940:20 blev gällande rätt och är så än idag 
varför  en  mer  detaljerad  redogörelse  av  Straffrättskommitténs  förslag  angående  svindleri 
framgår av avsnitt 3.2.2 där svindleribrottet avhandlas.7 
2.2 Fermenta-utredningen
År 1987 tillsatte Stockholmsbörsen en särskild utredning som fick i uppdrag att utreda vissa 
frågor  som rör  aktiemarknaden;  utredningens  resultat  presenterades  1988.  Bakgrunden till 
utredningens tillkomst var Sveriges mest kända fall av otillbörlig marknadspåverkan, den s.k. 
Fermenta-affären.
Den man som var både grundare, huvudägare, styrelseledamot och VD i Fermenta begick 
en osannolikt lång rad regelvidriga handlingar under ett par år i  mitten av 1980-talet.  Det 
rörde  sig  om  bl.a.  manipulation  av  aktiekursen  i  Fermenta  genom  hemliga  avtal  med 
aktieköpare men också genom vilseledande redovisning av Fermentas räkenskaper. 
Vid  tidpunkten  för  Fermenta-utredningen  hade  man  inte  börjat  använda  begreppet 
otillbörlig marknads/kurspåverkan utan istället används i utredningen begreppet kursdrivning. 
5 SOU 1940:20, s 156
6 SOU 1940:20, s 157
7 Jmf. SOU 1940:20, s 157 ff
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Utredningen konstaterade att skyddet mot kursdrivning var bristfälligt. Man konstaterade att 
svindleribrottet  och  bokföringsbrottet  i  BrB  gav  visst  skydd  när  det  gäller  vilseledande 
informationsspridning  men  samtidigt  påpekades  att  kursdrivning  genom  åtgärder  på 
marknaden,  såsom  utbudshämmande  avtal  eller  användandet  av  bulvaner  var  tillåtet. 
Fermenta-utredningen  efterlyste  förbud  mot  alla  typer  av  kurspåverkande  åtgärder.  Man 
menade  att  om  en  sådan  lagstiftning  inte  kom  till  stånd  fanns  risk  för  nya  fall  av 
kursdrivning.8 
Utredningen föreslog att den nya regeln skulle placeras i lagen om värdepappersmarknaden 
och vara subsidiär till förbudet mot svindleri. Den nya regeln skulle bestå av flera delar: Den 
första delen skulle behandla förfaranden som var besläktade med svindleri, dvs. vilseledande 
informationsspridning; den andra delen skulle omfatta transaktioner på marknaden, dvs. köp 
eller säljorder; den tredje delen skulle omfatta transaktioner med avtalsklausuler innehållande 
överlåtelseförbud och liknande. Angående syftet med det otillåtna förfarandet sades att det 
”kan vara att vilseleda marknaden därhän, att den konstlade kursen anses den rätta.” För att 
brott skulle föreligga skulle det krävas uppsåt eller grov vårdslöshet, föreslog utredningen9 
Som  en  alternativ  reglering  diskuterade  Fermenta-utredningen  införandet  av  en 
upplysningsplikt vid ingående av kursdrivande avtal, användande av bulvaner och liknande 
förfaranden. Genom att marknaden som en följd av upplysningsplikten gavs kännedom om 
sådana  förfaranden  skulle  skadorna  kraftigt  minskas.  Utredningen  framförde  även 
motargument  mot  sitt  eget  förslag  om  upplysningsplikt,  nämligen  att  vissa  kursdrivande 
åtgärder  skulle  falla  utanför  upplysningsplikten,  vilket  man  menade  skulle  begränsa 
upplysningspliktens nytta.10
2.3 Värdepappersmarknadskommittén – SOU 1989:72
I  SOU  1989:72  föreslog  Värdepappersmarknadskommittén  att  ett  förbud  mot  otillbörlig 
kurspåverkan skulle införas i Sverige. Förbudet skulle placeras i BrB, i form av en 9 a § i 9 
kap. dvs. i anslutning till svindleri vilket reglerades i 9 kap. 9 §. 
SOU 1989:72 ledde emellertid inte till någon reglering av otillbörlig kurspåverkan i vare 
sig  BrB  eller  någon  annanstans.  Flertalet  remissinstanser  invände  nämligen  mot 
Värdepappersmarknadskommitténs förslag med motiveringen att det kriminaliserade området 
inte var tillräckligt definierat. Detta menade man, medförde en risk att en kriminalisering även 
skulle träffa legitima transaktioner på marknaden.11 I propositionen som följde utredningen 
8 Fermenta, s 235 
9 Fermenta, s 236
10 Fermenta, s 235 
11 SOU 1994:68, s 68
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föreslogs att frågan borde övervägas ytterligare.12 Följden blev alltså att någon reglering av 
otillbörlig kurspåverkan inte kom till stånd genom 1989 års utredning.
Utredarna  anförde  att  den  då  föreliggande  regleringen  med  svindleribrottet  och 
bokföringsbrottet  sammantaget  gav  ett  tillfredsställande  straffrättsligt  skydd  i  de  fall  då 
vilseledande information om ett bolag spridits i syfte att påverka kursen på aktien. Däremot, 
påpekade  utredarna,  saknades  det  straffrättsliga  regler  som  förhindrar  kurspåverkande 
åtgärder som är inriktade på själva handeln.13 Det var alltså en sådan regel som utredningen 
föreslog skulle införas som en 9 a § i BrB 9 kap. Den föreslagna regeln skulle vara tillämpbar 
i de fall som inte omfattades av svindleriparagrafen.14 
Värdepappersmarknadskommittén föreslog att alla fysiska personer skulle kunna åläggas 
ansvar för otillbörlig kurspåverkan, alltså inte endast bolagets företrädare. Man hade noterat 
att i stort sätt vem som helst kan göra sig skyldig till den typen av åtgärder som man avser 
med otillbörlig kurspåverkan.15 Man föreslog vidare att den nya bestämmelsen skulle omfatta 
all handel med finansiella instrument och alla marknadsplatser.16 
När  det  gäller  uppsåtsfrågan  gjorde  utredningen  bedömningen  att  direkt  uppsåt  skulle 
krävas  för  att  straffansvar  ska  föreligga.  Detta  eftersom  man  menade  att  det  fanns 
gränsdragningssvårigheter  mellan  åtgärder  som  avser  att  manipulera  kursen  och  legitima 
åtgärder på marknaden. Även enligt första stycket17 i svindleriparagrafen krävdes det direkt 
uppsåt. Man framhöll att genom att också otillbörlig kurspåverkan skulle kräva direkt uppsåt, 
uppstod parallellitet mellan de båda reglerna avseende uppsåtet.18 
Lagregler  om  otillbörlig  kurspåverkan  saknades  vid  tidpunkten  för  Värdepappers-
marknadskommitténs betänkande. Därför saknades också en enhetlig definition av begreppet. 
Värdepappersmarknadskommitténs  betänkande  är  dock  den  äldsta  källa  där  jag  stött  på 
begreppet otillbörlig kurspåverkan. I betänkandet hänvisas till Fermentautredningens begrepp 
kursdrivning  vilket  förefaller  vara  samma  sak som otillbörlig  kurspåverkan.  Kursdrivning 
innebär  åtgärder  som  direkt  eller  indirekt  avser  att  påverka  en  aktiekurs,  exempelvis 
vilseledande informationsspridning, felaktiga bokslut eller åtgärder som påverkar tillgången 
av bolagets aktier på marknaden.19 
12 Prop. 1990/91:42, s 74 f
13 SOU 1989:72, s 200
14 SOU 1989:72, s 203
15 SOU 1989:72, s 202
16 SOU 1989:72, s 202
17 Endast första stycket i svindleriparagrafen omfattade samtliga fysiska personer.
18 SOU 1989:72, s 203
19 SOU 1989:72, s 198
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Värdepappersmarknadskommittén påpekade att endast åtgärder som syftar till att skapa en 
konstlad  kurssättning ska kriminaliseras.  Det innebar  att  stora transaktioner  som leder  till 
kursförändringar men där syftet är legitimt föreslogs förbli tillåtna. Utredarna påpekade också 
att  ett  kriminaliserat  förfarande  inte  behöver  bestå  av  syftet  att  uppnå  en  omedelbar 
kurspåverkan utan motivet kan lika gärna vara att behålla kursen på en hög nivå under en 
längre i tid exempelvis inför ett offentligt uppköpserbjudande eller en fusion.20 
2.4 Nobel-rapporten
Stockholmsbörsen tillsatte 1991 den utredning som 1992 lade fram Nobel-rapporten. Syftet 
var att utreda vissa händelser i Nobel Industrier.  I  rapporten behandlades även frågan om 
reglering av otillbörlig kurspåverkan. 
Nobel-rapporten framförde åsikten att om börsen införde en självreglering så skulle man på 
den vägen kunna komma till rätta med en del klandervärda beteenden. Man ansåg dock att det 
krävdes  ytterligare  precisering  av  det  otillåtna  området  och  efterlyste  enighet  bland  de 
auktoritativa organen om vilka beteenden som skulle anses klandervärda. Rapporten föreslog 
att börsens styrelse skulle ta initiativ till ett sådant arbete.21 
Utöver förslaget om självreglering framlade Nobel-rapporten flera andra förslag: För det 
första att börsledningen skulle kunna kontakta såväl börsmedlemmar som enskilda placerare 
för  att  ”påtala  affärsetiskt  tvivelaktiga  tendenser”,  för  det  andra  att  börsen  skulle  kunna 
publicera fall där man ansåg att det förekommit oegentligheter och för det tredje att börsen 
skulle kunna anmäla fall till FI, som skulle kunna förelägga om vite.22
I Nobel- rapporten uppmärksammades problemet att det ofta är syftet med en viss åtgärd 
som är klandervärt. Det innebär att samma åtgärd i andra fall kan vara helt legitim. Att sprida 
information om en viss aktie är i allmänhet legitimt men om informationsspridningen sker i 
syfte att otillbörligen driva upp aktiekursen är beteendet klandervärt. Man menade att grunden 
för kriminaliseringen blir oklar. Det blir då svårt att avgöra vad som faller inom respektive 
utanför  det  straffbelagda  området.  Utredningen  påpekade  vidare  att  det  är  svårt  att 
straffbelägga allvarligt menade transaktioner.23 
Trots  att  Nobel-rapporten  uppmärksammade  problematiken  med  syftets  avgörande 
betydelse föreslog man en kriminalisering av otillbörlig kurspåverkan i ”mera flagranta fall”. 
Utredarna utformade t.o.m. ett förslag till lagtext, vilket man föreslog skulle placeras i LHF. 
Den föreslagna paragrafen innehöll en detaljerad beskrivning av de förfaranden som skulle 
20 SOU 1989:72, s 202
21 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 290
22 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 290 f
23 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 291
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vara förbjudna. Det rörde sig om skenavtal,  hemliga utfästelser  att  senare förvärva aktier, 
hemliga  överlåtelseförbud  och  liknande  förfaranden.  Direkt  uppsåt  skulle  krävas  för 
straffansvar.24
Enligt  1993 års  Insiderutredning  förekom kritik  mot  Nobel-rapporten  från  näringslivet 
vilken  bestod  i  att  rapportens  återhållsamhet  när  det  gäller  kriminaliseringens  omfattning 
”lämnar alltför stort utrymme för uppenbart illojala transaktioner”.  Kritikerna påpekade att 
utländska aktörers förtroende för svenska börskurser är ett argument för kriminalisering av 
otillbörlig kurspåverkan.25 
2.5 1993 års Insiderutredning – SOU 1994:68
Värdepappersmarknadskommitténs  betänkande (SOU 1989:72) kom alltså  inte  att  leda  till 
någon lagregel mot otillbörlig kurspåverkan eftersom ytterligare utredning av frågan föreslogs 
i propositionen. Bl.a. mot bakgrund av detta tillsattes några år senare en ny utredning (SOU 
1994:68) med uppgift att återigen utreda huruvida en lagregel mot otillbörlig kurspåverkan 
skulle  kunna  införas.  Utredningen  skulle  ske  med  utgångspunkt  i  tidigare  utredningar  av 
frågan.  I  kommittédirektivet  till  SOU  1994:68  konstaterades  att  remissinstanserna  i 
Värdepappersmarknadskommitténs  betänkande  hade  varit  av  den  uppfattningen  att  det 
behövde införas en ny regel som motverkar otillbörlig kurspåverkan men att det var svårt att 
definiera de förfaranden som borde kriminaliseras.26 Den här gången gick det bättre och som 
en följd av 1993 års utredning tillkom 1997 ett förbud mot otillbörlig kurspåverkan vilket 
infördes i LHF. År 2000 flyttades förbudet mot otillbörlig kurspåverkan till 9 § ISL som här 
återges i sin helhet. Regeln är numera upphävd.
9 § Den som, vid handel på värdepappersmarknaden, i avsikt att otillbörligt påverka 
priset vid allmän omsättning av finansiella instrument 
1.  sluter avtal eller företar annan rättshandling för skens skull,
2.  i hemlighet förenar avyttring av finansiella instrument med utfästelse att senare 
förvärva dessa till visst lägsta pris eller med villkor som begränsar rätten till fortsatt 
avyttring eller annars är avsedda att undandra instrumenten allmän omsättning,
döms för otillbörlig kurspåverkan till fängelse i högst två år eller, om brottet är 
ringa, till böter eller fängelse i högst sex månader.
Detsamma gäller, om någon, i annat fall än som avses i första stycket, vid handel 
på värdepappersmarknaden i avsikt att otillbörligt påverka priset vid allmän 
omsättning av finansiella instrument ingår köp- eller säljavtal, lämnar anbud om 
slutande av sådant avtal, vidtar annan liknande åtgärd eller föranleder någon annan 
till sådan rättshandling och åtgärden är ägnad att vilseleda köpare och säljare av 
finansiella instrument. 
24 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 293
25 SOU 1994:68, s 70
26 Dir. 1993:103, återgett i SOU 1994:68, s 130 
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Är brottet med hänsyn till omfattningen av kurspåverkan eller övriga 
omständigheter att anse som grovt, skall dömas till fängelse i lägst sex månader och 
högst fyra år.
1993  års  utredning  ansåg  att  det  svenska  regelverket  kring  marknadsmissbruk  var 
internationellt sett välutvecklat vid denna tid och att otillbörlig kurspåverkan var den enda 
större luckan.27 Utredningen konstaterade att det med nuvarande (läs: dåtidens) rättsläge var 
tillåtet att påverka kursen för att säkerställa enskilda aktörers vinst. Sådant agerande ansåg 
utredningen dock vara otillbörligt. Utredningen sa emellertid att man inte kan straffbelägga 
normala transaktioner enbart därför att de har till syfte att påverka kursen utan framhåller att 
det  måste  finnas  ett  klart  otillbörligt  motiv.  Man  underströk  vidare  betydelsen  av  att  en 
kriminalisering av otillbörlig kurspåverkan inte fick gå för långt.28 Utredningen föreslog att 
kurspåverkan  skulle  kriminaliseras  endast  i  de  fall  då  den  som  påverkar  kursen  har  ett 
otillbörligt  syfte  med  sitt  agerande.  På  så  sätt  undviker  man  att  legitima  transaktioner 
kriminaliseras. Man hänvisade till en liknande regel i BrB 11 kap. 4 § när det gäller fallet då 
en gäldenär  betalar  till  en borgenär  och på så  sätt  försätter  övriga  borgenärer  i  en sämre 
ställning. Gäldenären gör sig skyldig till brott om han i otillbörligt syfte gynnat den borgenär 
som han betalat till, men i allmänhet är det naturligtvis tillåtet för en gäldenär att betala till en 
borgenär på andra borgenärers bekostnad.29
Utredningen  säger  uttryckligen  att  man  anser  att  den  föreslagna  kriminaliseringen  av 
otillbörlig  kurspåverkan  endast  ska  avse  marknadsoperationer.  Emellertid  framgår  det  av 
utredningen att frågan om otillbörlig kurspåverkan genom vilseledande informationsspridning 
varit  uppe  till  diskussion  och  att  näringslivsföreträdare  yttrat  sig  i  frågan.  Dessa  ska  ha 
påpekat att informationsspridning kan ha illojala motiv och böra träffas av en kriminalisering. 
Det kan exempelvis röra sig om journalister som antingen medvetet eller på grund av att de 
själva  blivit  vilseledda  av  någon  marknadsaktör  sprider  vilseledande  information. 
Utredningen påpekar här att principerna i tryckfrihetsförordningen utgör ”uppenbara hinder 
mot  en  kriminalisering.”  Det  skulle  inte  vara möjligt  att  döma för  svindleri  i  sådana fall 
eftersom meddelarfriheten då skulle inskränkas.30
SOU 1994:68 behandlade också frågan om återköp av egna aktier. Vid denna tidpunkt var 
återköp av egna aktier fortfarande förbjudet. Man skiljde i detta sammanhang på kursvårdande 
och  kursdrivande  åtgärder  samt  konstaterade  att  gränsen  dem  emellan  inte  är  skarp. 
27 SOU 1994:68, s 69
28 SOU 1994:68, s 70 f
29 SOU 1994:68, s 71
30 SOU 1994:68, s 71 f
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Kursvårdande åtgärder (exempelvis återköp av egna aktier) är, liksom kursdrivande åtgärder, 
avsedda att påverka kursen. Utredningen framhöll denna svåra gränsdragning som ett skäl att 
vara försiktig vid kriminaliseringen av otillbörlig kurspåverkan.31 När det gäller återköp av 
egna aktier kom problemet sedermera att lösas genom att man införde ett legalundantag som 
uttryckligen undantar återköp av egna aktier från det kriminaliserade området, 9 § MmL. 
2.6 Marknadsmissbruksutredningen – SOU 2004:69
De  lagändringar  rörande  otillbörlig  kurspåverkan  som  skedde  2005  var  en  nationell 
implementering av det EU-rättsliga Marknadsmissbruksdirektivet. SOU 2004:69 är i mångt 
och  mycket  en  återgivelse  av  vad  som  sägs  i  Marknadsmissbruksdirektivet.  Utredarna 
konstaterade att den svenska regleringen av otillbörlig kurspåverkan behövde kompletteras för 
att  överensstämma med marknadsmissbruksdirektivet.32 Det var också i detta sammanhang 
som  namnbytet  från  otillbörlig  kurspåverkan  till  otillbörlig  marknadspåverkan  skedde. 
Utredarna motiverade namnbytet med att det nya brottet otillbörlig marknadspåverkan även 
omfattar förfaranden som inte påverkar priset på värdepappret.33 
Otillbörlig marknadspåverkan enligt marknadsmissbruksdirektivet är ett vidare begrepp än 
otillbörlig  kurspåverkan  enligt  insiderstrafflagen.  Marknadsmissbruksdirektivet  avser  såväl 
transaktioner  och  handelsorder  som  informationsspridning.  I  1994  års  utredning  sägs  att 
”Vilseledande informationsspridning behöver inte ske vid handel på värdepappersmarknaden 
för att vara straffbar”.34 Marknadsmissbruksdirektivet omfattar alltså även åtgärder som sker 
utanför de finansiella marknaderna.  I brottet otillbörlig marknadspåverkan enligt 8 § MmL 
ingår alla förfaranden som var kriminaliserade enligt insiderstrafflagen samt de förfaranden 
som omfattas av marknadsmissbruksdirektivet.35 
Marknadsmissbruksutredningen återger vilka åtgärder som sägs utgöra marknadsmissbruk 
enligt  marknadsmissbruksdirektivet.  Man  påpekar  att  dessa  åtgärder  inte  i  sig  kan  anses 
utgöra  marknadsmissbruk  men  att  de  ska  beaktas  när  fråga  är  om  marknadsmissbruk 
föreligger. För att åtgärderna ska utgöra otillbörlig marknadspåverkan krävs alltså ytterligare 
något moment eller syfte för att otillbörlig marknadspåverkan ska föreligga.36 Även i denna 
utredning  påpekas  att  legitima  förfaranden  inte  ska  anses  utgöra  otillbörlig 
marknadspåverkan.37 
31 SOU 1994:68, s 70
32 SOU 2004:69, s 86
33 SOU 2004:69, s 192
34 SOU 2004:69, s 192
35 SOU 2004:69, s 191
36 SOU 2004:69, s 88
37 SOU 2004:69, s 193
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Lagändringen som följde av utredningen innebar att kravet på direkt uppsåt (som fanns när 
det gäller otillbörlig kurspåverkan) togs bort samt att otillbörlig marknadspåverkan kom att 
kunna  ske  även  genom  vilseledande  informationsspridning.  Utredningen  konstaterade  att 
otillbörlig marknadspåverkan och svindleri är närliggande brott. En skillnad mellan svindleri 
och  otillbörlig  marknadspåverkan  är  att  det  krävs  direkt  uppsåt  för  svindleri  medan 
oaktsamhet  räcker  för  otillbörlig  marknadspåverkan.  Svindleri  har  i  gengäld  en  strängare 
straffskala. Utredningen föreslog att gärningsmannen döms för svindleri när alla rekvisit för 
detta är uppfyllda.38 Otillbörlig marknadspåverkan är således subsidiärt till svindleri. 
38 SOU 2004:69, s 92
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3 Nuvarande reglering
I detta avsnitt kommer rättsläget av idag att belysas. Åtgärder som innebär manipulation av 
värdepapperskurser faller inom tillämpningsområdet för olika straffrättsliga regler beroende 
på vad för typ av åtgärd som vidtagits. De flesta former av manipulation aktualiserar frågan 
om brott  mot  förbudet  mot  otillbörlig  marknadspåverkan  och  denna regel  är  numera  den 
centrala på området.  Marknadsmissbrukslagen tillkom som en nationell  implementering av 
Marknadsmissbruksdirektivet varför de EU-rättsliga reglerna också behandlas.39 Andra regler 
som  anknyter  till  kursmanipulationens  område  är  de  om  rapporteringsskyldighet, 
anmälningsskyldighet och flaggningsskyldighet. Därutöver finns en omfattande självreglering 
på  området  bestående  av  bl.a.  Stockholmsbörsens  handelsregler  och  Svenska 
fondhandlareföreningens riktlinjer.  
3.1 EU-direktiv
EU-rätten  är  en  del  av  den  svenska  rättsordningen  sedan  vårt  land  blev  medlem  i  EU. 
Otillbörlig marknadspåverkan regleras i MmD och Första genomförandedirektivet40 medan 
investeringsrekommendationer regleras i MmD och Andra genomförandedirektivet41. Dessa 
rättsakter  har  tillkommit  genom den  s.k.  Lamfalussymodellen,  vilken  behandlas  i  avsnitt 
3.1.1. MmD tillkom 2003 och ersatte då 1989 års Insiderdirektiv.42 MmD har kompletterats 
med  ett  antal  genomföranderättsakter:  En  förordning  och  tre  direktiv. 
Genomföranderättsakterna  riktar  sig,  liksom  övriga  EU-rättsliga  direktiv,  till 
medlemsstaterna, vilket framgår av exempelvis art. 8 Första genomförandedirektivet. Första 
och andra genomförandedirektiven behandlas nedan.
3.1.1 Lamfalussymodellen
1999  presenterade  EU-kommissionen  en  handlingsplan  som  syftade  till  att  skapa  en 
gemensam marknad för finansiella tjänster inom EU.43 Antagandet av MmD var en del av 
handlingsplanen.  Den  s.k.  Visemannakommittén  lade  2001  fram  Lamfalussyrapporten44 i 
vilken man föreslog en ny lagstiftningsprocess inom EU på det finansiella området. Denna 
39 SOU 2004:69, s 11
40 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomförande av Europaparlamentets 
och rådets direktiv 2003/6/EG när det gäller definition och offentliggörande av insiderinformation och definition 
av otillbörlig marknadspåverkan
41 Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomförande av Europaparlamentets 
och rådets direktiv 2003/6/EG när det gäller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt 
och att uppge intressekonflikter
42 Rådets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av föreskrifter om insiderhandel 
43 Financial Services Action Plan
44 Final report of the committee of wise men on the regulation of European securities markets
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lagstiftningsprocess  kom  att  kallas  Lamfalussymodellen.  MmD  är  det  första 
värdepappersrättsliga  direktivet  som  tillkommit  enligt  Lamfalussymodellen.  Tanken  med 
Lamfalussymodellen är att lagstiftningsprocessen på det finansiella området ska bli snabbare 
än vad som är möjligt med den ordinära EG-rättsliga lagstiftningsprocessen.45 
EU:s normala lagstiftningsförfarande går till så att kommissionen föreslår rättsakter som 
rådet och parlamentet  antar.  Lamfalussymodellen består istället  av fyra  nivåer.  På nivå ett 
används det normala lagstiftningsförfarandet för att ta fram en ramlagstiftning samt bestämma 
inom vilka områden detaljregler krävs. MmD har antagits på detta sätt på nivå ett. I MmD 
berättigar  parlamentet  och  rådet  kommissionen  att  anta  genomföranderättsakter  i  viss 
utsträckning.  På  nivå  två  har  fyra  genomföranderättsakter,  bl.a.  Första  och  andra 
genomförandedirektiven,  antagits  av  kommissionen.  Dessa  utgör  detaljregler  och 
kompletterar  MmD.  På  nivå  tre  finner  man  utökat  samarbete  mellan  medlemsstaternas 
tillsynsmyndigheter,  i  bl.a.  rådgivande  kommittéer.  Denna  nivå  syftar  till  att  genomföra 
bestämmelserna från nivå ett och två i den nationella lagstiftningen. Slutligen finns på nivå 
fyra  ett för kommissionen utökat ansvar att säkerställa att  EU:s regelverk implementeras i 
medlemsstaterna.46 
3.1.2 Marknadsmissbruksdirektivet
Liksom andra EU-direktiv  riktar  sig MmD till  medlemsstaterna genom att  ålägga dem att 
förbjuda marknadsmissbruk, art. 5 MmD. Medlemsstaterna åläggs också att vidta en rad andra 
åtgärder som kan ha preventiv och utredningsunderlättande verkan.47 
Otillbörlig marknadspåverkan definieras i art. 1 MmD genom att de typer av åtgärder som 
utgör otillbörlig marknadspåverkan preciseras. Första delen av art. 1.2 återges här i sin helhet:
2. otillbörlig marknadspåverkan:
a) Transaktioner eller handelsorder
— som ger  eller  kan förväntas  ge  falska eller  vilseledande signaler  om tillgång, 
efterfrågan eller pris på finansiella instrument, eller
— som genom en persons agerande eller fleras samarbete låser fast priset på ett eller 
flera finansiella instrument vid en onormal eller konstlad nivå,
utom i de fall då personen som utförde transaktionen eller handelsordern kan visa att 
hans skäl att utföra densamma är legitima och att transaktionen eller ordern stämmer 
överens med godtagen marknadspraxis på den berörda reglerade marknaden.
45 Samuelsson et al. s 7
46 Samuelsson et al. s 169 ff och http://www.fi.se/Templates/Page____2571.aspx
47 SOU 2004:69, s 11
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b)  Transaktioner  eller  handelsorder  där  falska  förespeglingar  eller  andra  slag  av 
vilseledande eller manipulationer utnyttjas.
c) Spridning genom medierna, inklusive Internet, eller på annat sätt av information 
som ger  eller  kan  förväntas  ge  falska  eller  vilseledande  signaler  om finansiella 
instrument,  även  spridning  av  rykten  och  falska  eller  vilseledande  nyheter,  om 
personen som spred informationen insåg eller borde ha insett att den var falsk eller 
vilseledande.  När  journalister  verkar  i  sin  yrkesroll  skall  spridning  av  sådan 
information bedömas, utan att det påverkar tillämpningen av artikel 11, med hänsyn 
till regler som är tillämpliga på deras yrke, såvida inte dessa personer direkt eller 
indirekt erhåller fördel eller vinning genom att sprida informationen i fråga.
I art. 1 uppräknas också ett antal exempel vilka omfattas av definitionen i punkterna a-c, ovan:
Att ta så stora positioner i ett instrument att kursen låses fast vid en viss nivå och liknande 
konsekvenser; att genomföra transaktioner innan marknaden stänger som vilseleder aktörer 
som  fattar  beslut  grundade  på  stängningskurser;  att  sprida  vilseledande  information  om 
värdepapper som man själv äger utan att ha offentliggjort sitt innehav. Det sägs också i art. 1 
att  definitionen  på  otillbörlig  marknadspåverkan  ska  anpassas  till  att  även  omfatta  nya 
handelsmönster som i praktiken utgör otillbörlig marknadspåverkan. 
Vidare gäller MmD i princip bara aktier som är noterade på en reglerad marknad, samt 
derivat på dessa aktier. Däremot saknar det betydelse om transaktionen sker på eller utanför 
den reglerade marknaden. Ett företags köp av egna aktier inom ramen för återköpsprogram 
utgör  inte  otillbörlig  marknadspåverkan.  Detsamma  gäller  åtgärder  som  vidtas  för  att 
stabilisera kursen på ett finansiellt instrument, punkt 33 preambeln och art. 8 MmD.
3.1.3 Första genomförandedirektivet
Art. 4 och 5 Första genomförandedirektivet hänvisar till art. 1 MmD. De signaler som räknas 
upp i art.  4 och 5 Första genomförandedirektivet  kan utgöra otillbörlig  marknadspåverkan 
enligt art. 1 MmD. Signalerna i sig utgör dock inte otillbörlig marknadspåverkan utan de är 
endast indikationer på otillbörlig marknadspåverkan. För att otillbörlig marknadspåverkan ska 
föreligga  krävs  det  något  mer.48 Vidare  är  signalerna  i  art.  4  och  5  inte  uttömmande. 
Signalerna  måste  beaktas  när  ett  fall  av  otillbörlig  marknadspåverkan  granskas,  punkt  6 
preambeln till Första genomförandedirektivet.
Signalerna i art. 4 Första genomförandedirektivet anknyter till art. 1.2 a MmD. Signalerna 
har det gemensamt att de utgör order eller avslut i finansiella instrument som är noterade på 
en  reglerad  marknad.  Att  det  räcker  med  lagda  order  som påverkar  köp-  eller  säljkursen 
48 Samuelsson et al. s 284 f
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innebär  alltså  att  något  avslut  inte  behöver  komma  till  stånd  för  att  otillbörlig 
marknadspåverkan ska föreligga. Undantaget är art. 4 punkt c där det krävs att avslut skett och 
punkt f där ett avslut inte får ha skett. Signaler enligt art. 4 är order och avslut som: Utgör en 
stor  del  av  den  omsatta  volymen  i  instrumentet;  påverkar  kursen  på  ett  relaterat 
derivatinstrument eller underliggande instrument; har samma aktör som köpare och säljare; 
sker  inom  ett  kort  tidsintervall  och  kastar  om  kursen;  förändrar  bästa  köp/säljkurs  men 
återkallas innan avslut skett; sker vid en referenstidpunkt och påverkar referenspriser.
Signalerna i art. 5 Första genomförandedirektivet anknyter till art. 1.2 b MmD. Signaler 
enligt art. 5 är order och avslut som föregås eller följs av att samma personer eller personer 
som samarbetar med dessa personer: sprider vilseledande information; sprider analyser eller 
investeringsrekommendationer som är felaktiga eller partiska eller bevisligen påverkade av 
väsentliga intressen.
3.1.4 Andra genomförandedirektivet
I  Marknadsmissbruksdirektivet  och  Andra  genomförandedirektivet  finns  regler  om 
investeringsrekommendationer  och  finansiella  analyser  som  är  avsedda  för  allmänheten. 
Andra  genomförandedirektivet  är  en  implementering  av  art  6.5  MmD. 
Investeringsrekommendationer måste vara sakliga, art 3 och 4 Andra genomförandedirektivet. 
Eventuella intressekonflikter - exempelvis egna innehav i det rekommenderade instrumentet - 
måste redovisas öppet, art. 5 och 6. Ett annat krav är att det ska framgå vem som tagit fram 
rekommendationen  och  vilken  befattning  samt  arbetsgivare  den  personen  har,  art.  2. 
Informationskraven i direktivet är långtgående och detaljerade men syftet är inte att reglera 
finansiella rekommendationer i allmänhet utan att förhindra otillbörlig marknadspåverkan.49 
3.2 Strafflagstiftning
3.2.1 Otillbörlig marknadspåverkan
Förbudet  mot  otillbörlig  marknadspåverkan  utgörs  av 8  § MmL,  vilken  här  återges  i  sin 
helhet. Nedan kommenteras de rekvisit som återfinns i paragrafen. Förbudet mot otillbörlig 
marknadspåverkan tillhör specialstraffrätten. 
8  § Den  som  vid  handel  på  värdepappersmarknaden  eller  annars  förfar  på  ett 
sätt som han eller hon inser är ägnat  att  otillbörligen påverka marknadspriset eller 
andra  villkor  för  handeln med finansiella  instrument  eller  på  annat  sätt  vilseleda 
köpare eller säljare av sådana instrument, döms för otillbörlig marknadspåverkan till 
49 SOU 2004:69, s 17
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fängelse i högst två år eller, om brottet är ringa, till böter eller fängelse i högst sex 
månader. Är brottet med hänsyn till omfattningen av marknadspåverkan eller övriga 
omständigheter att anse som grovt, skall dömas till fängelse i lägst sex månader och 
högst fyra år.  
För  otillbörlig  marknadspåverkan  döms  också  den  som  vid  handel  på 
värdepappersmarknaden  eller  annars  förfar  på  ett  sätt  som  han  eller  hon  borde 
inse är ägnat att påverka eller vilseleda på sätt som anges i första stycket. I dessa fall 
döms till  böter eller fängelse i högst ett  år. Om gärningen är ringa döms inte till 
ansvar.
3.2.1.1 Personkrets 
Formuleringen den i lagtexten, syftar på gärningsmannen. Vem som helst kan göra sig skyldig 
till otillbörlig marknadspåverkan. Det kan tyckas självklart men tidigare fanns begränsningar 
när  det  gällde exempelvis  insiderbrott  och sådana begränsningar  finns fortfarande  när  det 
gäller svindleri (enligt 9 kap. 9 § 2 st. BrB) vilka begränsar den personkrets som omfattas av 
den regeln till bolagsföreträdare och liknande. Eftersom det rör sig om straffrättsliga regler 
gäller  legalitetsprincipen  och  det  finns  således  i  princip  inget  utrymme  för  tolkning  utan 
endast de personkategorier  som uttryckligen omfattas av en viss regel kan bli  föremål  för 
straffansvar. 
Den andra sidan av personkretsmyntet är vem som kan vara brottsoffer. I förarbetena sägs 
att det kan vara antingen marknaden som helhet eller enskilda investerare som är ägnade att 
bli vilseledda m.m.50 Det finns för övrigt inte något skaderekvisit i paragrafen vilket hänger 
samman med att det inte behöver uppkomma någon skada hos en viss person för att brott ska 
föreligga. 
3.2.1.2 Brottsplats
Formuleringen  vid handel  på värdepappersmarknaden eller  annars syftar  på vilken arena 
gärningsmannen kan göra sig skyldig till otillbörlig marknadspåverkan. Den otillåtna åtgärden 
kan naturligtvis ske på värdepappersmarknaden, exempelvis genom att en köporder läggs på 
Stockholmsbörsen.  Den  kan  emellertid  lika  gärna  ske  utanför  värdepappersmarknaden, 
exempelvis  genom  att  en  återköpsklausul  införs  i  ett  överlåtelseavtal  som  ingås  utanför 
börsen. Formuleringen  eller annars i lagtexten markerar nämligen att den otillåtna åtgärden 
kan ske var som helst. Detta utgör en förändring i förhållande till det gamla brottet otillbörlig 
kurspåverkan där det krävdes att den otillåtna handlingen skett på värdepappersmarkanden.51
50 Prop 1995/96:215 s 96
51 9 § ISL 
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3.2.1.3 Finansiella instrument
Formuleringen  finansiella instrument respektive  sådana instrument syftar  på vilken typ av 
värdepapper som kan bli föremål för otillbörlig marknadspåverkan. I propositionen till MmL 
sägs att MmD i princip bara gäller aktier som är godkända för handel på en reglerad marknad, 
samt derivat på dessa aktier.52 I Sverige skulle i så fall bara värdepapper på Nasdaq OMX och 
NGM  omfattas  av  förbudet  mot  otillbörlig  marknadspåverkan.  Samuelsson  et  al.  säger 
emellertid att ”En betydande flora av handelsplatser som omfattas av MmL kan förekomma” 
och vidare att det räcker att instrumentet är avsett för allmän omsättning.53 Beckman et al. har 
påpekat att aktier i privata bolag inte är utgivna för allmän omsättning.54 
3.2.1.4 Förbjudna åtgärder 
Formuleringen påverka marknadspriset eller andra villkor respektive på annat sätt vilseleda 
slår  fast  ramen  för  vilka  åtgärder  som  kan  utgöra  otillbörlig  marknadspåverkan.  Dessa 
allmänna  formuleringar  lämnar  naturligtvis  ett  stort  tolkningsutrymme.  I  lagkommentaren 
påpekas att gränsen mellan det tillåtna och det otillåtna går bland en skala av olika handlingar 
och  transaktioner  och  att  det  är  svårt  att  dra  denna  gräns  ex  ante.55 Otillbörlig 
marknadspåverkan  kan  vara  t.ex.  spridande  av  falsk  information,  avstående  eller  fördröjt 
offentliggörande av ny information, falsk marknadsaktivitet eller falska transaktioner, under 
förutsättning  att  dessa  beteenden  uteslutande,  typiskt  sett  förvrider  priserna  eller  skapar 
värdeöverföringar till gärningsmannen.56 Ett annat sätt att påverka aktiekursen är genom att 
köpa  köpoptioner  med  aktien  som  underliggande  instrument  för  att  på  så  sätt  få 
optionsutställarna  att  köpa  den  underliggande  aktien  i  hedgingsyfte,  vilket  kan  driva  upp 
aktiekursen.57 Vilka åtgärder som är otillåtna utreds vidare i avsnitt 3.5.2, 4.23.1, 5 och 6.
3.2.1.5 Ägnandedelikt
Formuleringen ägnat att i lagtexten syftar på att det för att brott ska föreligga räcker att den av 
gärningsmannen  vidtagna  åtgärden  typiskt  sett otillbörligen  påverkar  eller  vilseleder. 
Otillbörlig  marknadspåverkan  kan  alltså  föreligga  även  om det  inte  var  någon  som blev 
vilseledd av den otillåtna åtgärden, under förutsättning att åtgärden typiskt sett påverkar eller 
var vilseledande.  Någon förändring av kursen måste således inte ha skett  för att  brott  ska 
föreligga.58 
52 Prop. 2004/05:142, s 36
53 Samuelsson et al. s 202 ff
54 Beckman et al. s 101
55 Samuelsson et al. s 286
56 Samuelsson et al. s 154
57 af Sandeberg, s 135
58 Samuelsson et al. s 280
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3.2.1.6 Syftets avgörande betydelse
Formuleringen otillbörligen syftar på att endast åtgärder som vidtas med ett otillbörligt syfte 
kan utgöra otillbörlig marknadspåverkan. Om samma åtgärd vidtas med ett legitimt syfte kan 
den inte utgöra otillbörlig marknadspåverkan.  Att lägga en köporder för att  man vill köpa 
aktier  är  legitimt  men  att  lägga  samma  köporder  för  att  driva  upp  kursen  på  ett 
derivatinstrument är otillbörligt. Åtgärder som vidtas i syfte att manipulera kursen är otillåtna 
just för att syftet är att påverka kursen, även om åtgärden i sig är ordinär. Det är just syftet att 
manipulera som gör så att åtgärden blir otillbörlig.59 Vilka syften som är otillbörliga utreds 
vidare i avsnitt 3.5.3, 4.23.2 och 6.
3.2.1.7 Uppsåt och oaktsamhet 
Rekvisitet  inser fastslår  att  det  numera  räcker  med  likgiltighetsuppsåt  för  att  ansvar  för 
otillbörlig marknadspåverkan, uppsåtligt brott, ska föreligga. Detta är en förändring från ISL 
där det krävdes direkt uppsåt, vilket markerades med ordet  avsikt i lagtexten. Enligt MmL 
räcker det alltså, för att uppsåtligt brott ska föreligga, att gärningsmannen inser att åtgärden är 
ägnad att ha en direkt eller  indirekt otillbörlig påverkan på marknaden genom att påverka 
marknadspriset, andra villkor för handel eller på annat sätt vilseleda köpare eller säljare.60
Rekvisitet  borde inse fastslår att oaktsamhet av normalgraden är tillräckligt för att ansvar 
för  otillbörlig  marknadspåverkan,  oaktsamhetsbrott,  ska  föreligga.  Det  är  samma 
brottsrubricering oavsett om gärningsmannen haft uppsåt eller varit oaktsam. Frågan är vad 
som ska anses vara oaktsamt i detta sammanhang. I lagkommentaren påpekas det i en domstol 
skulle troligtvis aktsamhetsstandarden utgå från den aktsamhet som man kan förvänta sig av 
en  professionell  aktör.  En  sådan  aktör  ”bör  ha  en  tämligen  långtgående  allmän 
undersökningsplikt  som  motsvarar  minst  professionella  aktörers  beteende”.61 Senare  års 
rättspraxis tyder emellertid på att domstolarna tar hänsyn till att gärningsmannen inte är en 
professionell aktör, min anm. 
3.2.1.8 Medverkan och straffskala 
Medverkan  till  otillbörlig  marknadspåverkan  kan  drabba  finansiella  intermediärer  såsom 
aktiemäklare. Enligt ISL krävdes insikt hos den medverkande om huvudmannens syfte med 
åtgärden. Numera måste den medverkande åtminstone ha misstänkt att huvudmannens syfte 
vara att påverka kursen och förhållit  sig likgiltig till  detta. Detta betyder dock inte att den 
59 Samuelsson et al. s 287
60 Samuelsson et al. s 277 f
61 Samuelsson et al. s 279 f
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medverkande har uppsåt men åtminstone att han är oaktsam. Framtida rättspraxis får precisera 
detta område påpekar Samuelsson et al.62 
När  gärningsmannen  har  haft  uppsåt  och  brottet  är  av  normalgraden  ger  otillbörlig 
marknadspåverkan fängelse i högst två år. Vid ringa uppsåtligt brott är påföljden böter eller 
fängelse i  högst sex månader.  Vid grovt uppsåtligt  brott  är  påföljden fängelse i  lägst  sex 
månader och högst fyra år. Om gärningsmannen inte haft uppsåt men varit oaktsam döms till 
fängelse i högst ett år. Vid ringa oaktsamhetsbrott är gärningen straffri. 
3.2.2 Svindleri
Svindleri kan beskrivas som ett bedrägeri, riktat mot allmänheten. När vilseledande uppgifter 
lämnas  till  allmänheten  kan  det  uppstå  en  risk  för  att  personer  ur  allmänheten  vidtar 
förlustbringande åtgärder som de inte skulle ha vidtagit om de vilseledande uppgifterna inte 
skulle ha förekommit. Vid bedrägerier som riktar sig mot allmänheten kan det vara svårt att 
styrka att ett bedrägeri föreligger och det kan vara särskilt svårt att styrka orsakssambandet 
mellan  det  bedrägliga  beteendet  och  den  åtgärd  som  offret  vidtagit  pga.  det  bedrägliga 
beteendet.63 Nedan återges svindleriparagrafen i sin helhet:
9 § Den som offentliggör eller eljest bland allmänheten sprider vilseledande 
uppgift  för  att  påverka  priset på  vara,  värdepapper  eller  annan  egendom, 
döms för  svindleri till  fängelse i högst två år eller, om brottet är ringa, till 
böter eller fängelse i högst sex månader.
Om någon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat företag 
eller  på grund av sin  ställning bör äga särskild  kännedom om ett  företag, 
uppsåtligen  eller  av  grov  oaktsamhet  offentliggör  eller  eljest  bland 
allmänheten eller företagets intressenter sprider vilseledande uppgift ägnad att 
påverka  bedömandet  av  företaget  i  ekonomiskt  hänseende  och  därigenom 
medföra skada, döms såsom i första stycket sägs.
Är brott, som i denna paragraf sägs, grovt, döms till fängelse, lägst sex 
månader och högst sex år. 
3.2.2.1 Personkrets
Svindleriparagrafen består av två delar vilket markeras av att det finns två st. i paragrafen. 
Den främsta skillnaden mellan 1 och 2 st. är vilka kategorier av gärningsmän som omfattas. 
Formuleringen Den som i 1 st. markerar att vem som helst kan göra sig skyldig till svindleri 
enligt 1 st. I 2 st. talas istället om  någon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller  
annat företag eller på grund av sin ställning och härmed avses bolagsföreträdare, dvs. stiftare, 
62 Samuelsson et al. s 296 ff
63 Holmqvist et al. s 9:103 f
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